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This study aims to analyze the determinant factors on underpricing of company stock doing 
Initial Public Offering (IPO) in Indonesia Stocks Exchange.The data used in this study is a 
secondary data that collected by using proportional random sampling method in company 
which performed initial public offering period 2010-2018. This study used multiple regression 
for data analysis. The results of this research shows Financial Leverage, Profitability, 
Underwriter’s Reputation, Company Age, Intended use of Funds, Company Size, Market 
Condition,BI Rate and Inflation with significancy (α = 5%), simultaneously effect 
onunderpricing. Partially, Profitability, Underwriter’s Reputation, Company Size and 
Inflation  negatively related tounderpricing, while Financial Leverage, Company Age, 
Intended use of Funds, Market Condition and BI Rate didn’t significantly effect on 
underpricing of company stock doing Initial Public Offering (IPO) in Indonesia Stocks 
Exchange. 
Keywords: Underpricing, Financial Leverage, Profitability 
  
Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi Underpricing 
saham pada Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia. 
Teknik sampling yang digunakan adalah proporsional random sampling dengan populasi 
penelitian perusahaan yang melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2010-2018. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model regresi linear 
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel Financial 
Leverage, Profitabilitas, Reputasi Penjamin Emisi, Umur Perusahaan, Tujuan Penggunaan 
Dana, Ukuran Perusahaan, Kondisi Pasar, BI Rate dan Inflasi berpengaruh terhadap 
underpricing. Sedangkan secara parsial Variabel Reputasi Penjamin Emisi, Ukuran 
Perusahaan, Kondisi Pasar, dan BI Rate terbukti berpengaruh secara signifikan dengan arah 
negatif terhadap underpricing dan Variabel Financial Leverage, Profitabilitas, Umur 
Perusahaan, Tujuan Penggunaan Dana dan Inflasi terbukti tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap underpricing. 
Kata Kunci: Underpricing, Financial Leverage (DER), Profitabilitas (ROA) 
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A. PENDAHULUAN 
Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah lokasi ideal untuk bertransaksi antar pihak 
membutuhkan sumber daya modal dengan pihak lain yang memiliki kelebihan jumlah 
sumber daya modal. Salah satu alternatif mendapatkan sumber daya modal dari luar 
perusahaan adalah melalui penyertaan yang dilakukan dengan menjual saham 
perusahaan kepada publik atau sering dikenal sebagai go public.4 Dalam iproses iGo 
Public isebelum isaham diperdagangkan di pasar sekunder (Bursa iEfek), terlebihi 
dahulu isaham pperusahaan iyang iakan iGo iPublic dijual idi pasar perdana (primary 
market) yang biasa disebut IPO/Initial iPublic iOffering.5 Sebelum melaksanakan 
penawaran iperdana, iperusahaan akan imenerbitkan prospektus iuntuk memberikan 
informasi isecara idetail ibagi ipara icalon investor.  
 
 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
Gambar 1. Jumlah Emiten yang melakukan IPO pada tahun 2010-2018 
 
Berdasarkani idata iyang diperoleh idari iBEI, iselama periode itahun 2010 
hingga 2018 terjadi laju fluktuatif terhadap jumlah iperusahaan (emiten) yang 
bergabung di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk melakukan IPO. Data mengenai jumlah 
emiten yang melakukan IPO selama periode tahun 2010 hingga 2018 dapat dilihat pada 
gambar 1. Dilihat dari gambar 1, penurunan jumlah emiten secara signifikan terjadi 
setelah tahun 2013 hingga akhir tahun 2016 dengan persentase mencapai hampir 50%. 
Namun dalam dua tahun terakhir, jumlah emiten yang melakukan IPO di Indonesia 
meningkat hingga hampir empat kali lipat dari jumlah emiten di akhir tahun 2016. 
Meningkatnya jumlah emiten yang bergabung di bursa efek mengindikasikan bahwa 
telah terjadi ipeningkatan iminat perusahaaniuntukimelakukan transaksi saham idi 
pasar modal. Peningkatan jumlah perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) isebanyak itu disebabkan karena iiklim ekonomiiyang ikondusif idan idukungan 
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iOtoritas iJasa iKeuangan (OJK) iuntuk memicui iperusahaan imemanfaatkan iPasar 
iModal idalam pengembangan iusaha. Penurunan jumlah emiten yang berlangsung 
sejak tahun 2013 terjadi akibat kondisi pasar modal Indonesia yang terpengaruh oleh 
dinamika politik dan laju perekonomian global yang melemah.  Hal ini membuat calon 
emiten menunda proses IPO dan penerbitan surat berharga dari rencana awal menjadi 
tahun depan. Namun, seiring perkembangan ekonomi global yang terus membaik, 
pasar modal di Indonesia berhasil mencatatkan pencapaian jumlah emiten tertinggi di 
tahun 2018 sejak privatisasi BEI tahun 1992.6 Adanya penurunan jumlah emiten di tahun 
2013 hingga tercapainya jumlah emiten tertinggi di tahun 2018 menjadi landasan 
difokuskannya penelitian pada periode tersebut. 
Pada periode penetapan iharga isaham, isering iterjadi fenomena dimana saham 
yang sama dinilai dengan harga yang berbeda saat diperdagangkan di pasariperdana 
dan ipasar isekunder. Perbedaan harga ini umumnya disebabkan karena kondisi 
asimetri iinformasi yang iterjadi iantara pihakiemiten, investor dan iunderwriter. Emiten 
sebagai ipihak iyang membutuhkan dana tidak memiliki informasi yang cukup 
mengenai kondisi pasar modal. Namun emiten imenginginkan harga isaham iperdana 
yang tinggi sehinggaimemperoleh dana semaksimal mungkin. Hal tersebut 
dimanfaatkan oleh penjamin emisi (underwriter) yang memiliki informasi lebih 
mengenai kondisi pasar untuk membuat suatu kesepakatan dengan emiten.  
Penjamin emisi atau underwriter berupaya meminimalkan risiko atas penjaminan 
yang menjadi tanggungjawabnyai dengan imenentukan iharga isaham iyang idapat 
diterima ioleh parai investor. Hal ini menyebabkan underwriter cenderung imenetapkan 
harga sahami iyang irelatif lebih irendah untuk menarik minat iinvestor idan berharap 
dapati imenjual isemua isaham iyang dijaminnya. Adanya asimetri informasi yang 
terjadi dalam menetapkan harga saham perdana, menjadi penyebab terjadinya 
underpricing. Underpricing imerupakan ifenomena iyang terjadii saat iharga isaham yang 
ditawarkan perusahaan di pasar iperdana (primary market) bernilai iilebih irendah 
dibandingkan dengan hargaisahami perusahaan saat diperdagangkan idi ipasar 
sekunder (secondary market).7 Selisih harga inilah yangi dikenal dengan istilah initial 
return (IR). 
Kondisi iunderpricing tentunya merugikani ibagi pihak iperusahaan iyang 
melakukan igo public, hal ini ikarena danai iyang diperoleh idari ipublik itidak terserap 
secara imaksimum. Selain itu, perusahaan juga itidak memperoleh idana iyang ilebih 
besar yangimungkin ibisa didapatkan oleh iperusahaan iuntuk mendanai iekspansinya. 
Di pihak lain para investor akan diuntungkan karena dapat imenikmati return darii 
pembelian isaham iyang idilakukannya.8 Di Indonesia fenomena iunderpricing ipada 
                                                          
6 Monica Wareza, Rekor! Dalam Setahun Lebih 50 Perusahaan IPO pada 2018, 
https://www.cnbcindonesia.com/, diakses 09 Oktober 2019 
7 Mayasari et al, 2018, Pengaruh Return On Equity,Net Profit Margin, Ukuran Perusahaan 
Terhadap Underpricing, Jurnal Kajian Akuntansi. 
8 Nadia dan Daud, 2017, Pengaruh Informasi Keuangan dan Non Keuangan Terhadap Initial 
Return Pada Perusahaan yang Melakukan Penawaran Umum Saham Perdana di Bursa Efek Indonesia 
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perusahaan iyang melalukan penawarani saham perdana dapat dijelaskan dalam itabel 
1 iberikut ini: 
 








2010 23 22 95,65% 
2011 25 17 68% 
2012 23 21 91,30% 
2013 31 22 70,96% 
2014 23 20 86,96% 
2015 17 14 82,35% 
2016 15 13 86,67% 
2017 36 32 88,89% 
2018 58 54 93,10% 
Jumlah 251 215 763,88% 
Rata-
rata 27,89 23,89 84,88% 
Sumber: e-bursa (data diolah) 
 
Tabel 1 imenunjukkan ibahwa idari 251 iperusahaan iyang imelakukan iIPO 
padaitahun 2010 hingga 2018, sebanyak 215 iperusahaan idiantaranya imengalami 
Underpricing. Tingginya persentase iperusahaan yang imengalami Underpricing hingga 
mencapai 84,88%. Persentase tersebut dinilai sangat tinggi karena lebih dari 50% 
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana mengalami Underpricing. Hal 
ini mengindikasikan fenomena Underpricing masih sangat dominan terjadi pada proses 
Initial Public Offering perusahaan di Indonesia. Tingginya tingkat underpricing 
mendorong dilakukannya penelitiani mengenai ifaktor mikro dan faktor makro iyang 
memengaruhi underpricingi ipada isaat iInitial iPublic iOffering.  
 
Kajian Pustaka 
Underpricing. Underpricing merupakan fenomena yang terjadi saat harga saham 
yang ditawarkan perusahaan di pasar perdana (primary market) bernilai lebih rendah 
dibandingkan dengan harga saham perusahaan saat diperdagangkan di pasar sekunder 
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(secondary market).9 Underpricing menyebabkan harga penawaran lebih rendah dari harga 
yang disepakati dalam transaksi perdagangan saham yang bersangkutan. Kondisi 
Underpricing merugikan untuk perusahaan yang melakukan go public karena dana yang 
diperoleh perusahaan dari publik tidak maksimal. Di pihak lain, fenomena Underpricing 
akan menguntungkan para investor karena investor bisa menikmati return dari 
pembelian saham yang dilakukannya.10 
Initial Public Offering (IPO). Initial Public Offering atau Penawaran saham 
adalah salah satu sarana pendanaan perusahaan melalui pasar modal yang dapat berupa 
penawaran umum saham perdana atau yang dikenali dengan initial public offering (IPO). 
Initial public offering (IPO) merupakan kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan dalam 
rangka menawarkan saham perusahaan untuk pertama kali kepada publik atau 
masyarakat, sebelum diperdagangkan di pasar sekunder. Menurut Undang-Undang 
Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan bahwa 
penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk 
menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam undang-
undang dan peraturan pelaksanaannya. 
Initial Return (IR). Initial return merupakan selisih antara harga IPO dengan 
harga saat saham listing di bursa.11 Dengan didapatnya initial return, maka hal itu 
menunjukkan bahwa telah terjadi underpricing. Semakin tinggi nilai initial return berarti 
semakin tinggi nilai underpricing atas saham suatu emiten. Underpricing akan terjadi 
apabila harga saham di pasar sekunder pada hari pertama perdagangan lebih tinggi 
dibandingkan dengan harga saham di pasar perdana. Underpricing merugikan 
perusahaan karena dana yang diperoleh perusahaan pada saat IPO tidak maksimal, 
namun menguntungkan para investor karena dengan terjadinya Underpricing maka 
investor akan memperoleh capital gain.  
 
Pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing 
Financial leverage mencerminkan ikemampuan iperusahaan idalam memenuhi 
seluruh kewajibannya yang ditunjukkan ioleh ibeberapa ibagian modaliisendiri iyang 
digunakan iuntuk membayar iutang. iSalah isatu irasio yang digunakaniiialah Debt to 
Equity Ratio (DER). Para investor dalamimelakukan keputusaniiinvestasi, tentu iakan 
mempertimbangkan irasio DER. Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan 
risiko finansial iatau irisiko ikegagalan perusahaaniiuntuk mengembalikan pinjaman 
akan semakin tinggi, dan sebaliknya.iiPara investor dalam imelakukan ikeputusan 
investasi iakan mempertimbangkaniinilai itersebut. iOleh isebab itu itingkat 
                                                          
9  Mayasari et al, 2018, Pengaruh Return On Equity,Net Profit Margin, Ukuran Perusahaan 
Terhadap Underpricing, Jurnal Kajian Akuntansi. 
10 Nadia dan Daud, 2017, Pengaruh Informasi Keuangan dan Non Keuangan Terhadap Initial 
Return Pada Perusahaan yang Melakukan Penawaran Umum Saham Perdana di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2014-2016, Jurnal Ilmiah Mahasiswa Ekonomi Akuntansi (JIMEKA), Volume 2, Nomor 3, Aceh. 
11 Emilia et al, 2008, Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Initial Return 1 Hari, Return 1 Bulan, dan 
Pengaruh Terhadap Return 1 Tahun Setelah IPO, Journal of Applied Finance and Accounting, Vol. 1 No.1: 
116-140. 
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iketidakpastiannya akaniisemakin tinggi idan menyebabkan nilai Underpricingiakan 
semakin tinggii pula. Argumen tersebut sesuai didukung idengan ihasil ipenelitian idari 
Wulandari (2010) idan Azzahra (2010) yang menyatakan adanya pengaruh positifi 
signifikan dari financial leverage iterhadap itingkat Underpricing.  
H1: Financial Leverage berpengaruh signifikan positif terhadap fenomena Underpricing 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Underpricing 
ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas yang mengukur seberapa 
efektifnya perusahaan dapat memanfaatkan aset yang dimilikinya iuntuk 
menghasilkaniikeuntungan iatau ilaba ibagi perusahaan. iNilai iROA iyang semakin 
tinggi iakan imenunjukkan ibahwa iperusahaan semakin mampu menghasilkan labai 
dan tingkat pengembalian yang tinggi di masa yang akan datang. Semakin besar inilai 
ROA isuatu iperusahaan, iakan memberi isinyal positifi kepada iinvestor untuk mencari 
saham ini di ipasar isekunder. Hal ini akan menyebabkani permintaan terhadap saham 
meningkat idan iharga penawaran idi pasariisekunder iterdorong inaik. Akibatnya 
initial returniyang diperoleh investoriimenjadi ilebih ibesar. Hal ini tentunya berdampak 
pada tingginya tingkat Underpricingiipada isaham perdana iperusahaan pada saat 
melakukan iInitial public offering (IPO). Penelitian Ayuwardhani (2018) dan Esumamba 
et al. (2015) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap tingkat 
Underpricing. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini ialah 
sebagai berikut: 
H2: Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap tingkat Underpricing 
 
Pengaruh Reputasi Penjamin Emisi terhadap Underpricing 
Dalam proses penawaran saham perdana, underwriter (penjamin emisi) 
bertanggung jawab atas penjualan lembar saham emiten, termasuk kemungkinan 
terhadap sisa saham yang tidak habis terjual. Oleh karena itu, bagi underwriter yang 
belum memiliki reputasi tentunya akan sangat berhati-hati terhadap risiko kerugian 
akibat saham yang tidak terjual. Hal ini menyebabkan underwriter yang belum 
bereputasi lebih memilih untuk menekan harga saham serendah mungkin. Dengan 
demikian ada kecenderungan underwriter yang memiliki reputasi tinggi lebih berani 
memberikan harga tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya, sehingga 
tingkat Underpricing pun rendah.12 Adanya reputasi underwriter yang baik juga dapat 
digunakan untuk mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan 
oleh informasi yang terdapat dalam prospektus. Penelitian Nadia dan Daud (2017) 
menunjukkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat 
Underpricing. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini ialah 
sebagai berikut:  
                                                          
12   Marofen R, Khairunnisa, 2015, The Influence of Underwriter’s Reputation, Listing Delay, Firm 
Age, Profitability, And Financial Leverage to Underpricing of Initial Public Offering (IPO), e-Proceeding of 
Management. 2(1): 289-296. 
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H3: Reputasi Penjamin Emisi berpengaruh negatif terhadap tingkat Underpricing 
 
Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Underpricing 
Umur perusahaan akan dipertimbangkan investor dalam menanamkan 
modalnya. Umur perusahaan menunjukkan berapa lama perusahaan mampu bertahan 
dan menjadi bukti perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan 
bisnis yang ada dalam perekonomian. Perusahaan yang beroperasi lebih lama 
cenderung memiliki informasi perusahaan yang lebih banyak dan luas daripada 
perusahaan yang baru saja berdiri. Hal tersebut dapat memperkecil ketidakpastian 
pasar yang akan menurunkan tingkat Underpricing. Argumen tersebut didukung 
dengan hasil penelitian Azzahra (2010) yang menyatakan umur perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap tingkat Underpricing. 
H4: Umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap Underpricing 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing 
Informasiiimengenai iprospek iperusahaan iberskala ibesar ilebih imudah 
diperolehiiinvestor daripada iperusahaan iberskala ikecil karena iperusahaan 
berskalaiibesar icenderung lebih dikenal masyarakat. iTingkat iketidakpastian 
yangiiakan idihadapi ioleh icalon iinvestor mengenai imasa idepan iperusahaan 
dapatiidiperkecil iapabila iinformasi iyang idiperoleh banyak. Denganiirendahnya 
tingkat iketidakpastian iperusahaan iberskala ibesar, makaiiakan mendorong iinvestor 
untuk imelakukan iinvestasi. iDengan demikian perusahaaniidan ipenjamin emisi 
cenderung imenentukan iharga penawaran perdanaiiyang isewajarnya iatau idengan 
kata lain imengurangi tingkat Underpricing.iiOleh ikarena iitu idisimpulkan isemakin 
besar iukuran perusahaan, makai akaniisemakin ikecil itingkat iUnderpricing. iHal iini 
sesuai dengan ihasil penelitian Beatty (1989), Caster dan Manaster (1990) dan Sandhiaji 
(2004) yang menunjukkan bahwa ukuran iperusahaan iberpengaruh negatif iterhadap 
Underpricing.iiDenganidemikian hipotesis iyang idiajukan adalah:  
H5: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap Underpricing 
 
Pengaruh Tujuan Penggunaan Dana terhadap Underpricing 
Tujuan penggunaan dana yang didapat dari hasil IPO digunakan perusahaan  
unutuk berekspansi, membayar utang, imelakukan iinvestasi ikepada 
anakiiperusahaan, imemperbaiki struktur imodal perusahaan iserta itujuan lainnya. 
Perusahaan dengan tujuan penggunaan idana hasil IPOnya sebagian besar 
digunakaniiuntuk iberekspansi icenderung idisukai ioleh masyarakat. Sebaliknya, 
perusahaaniidengan itujuan ipenggunaan idana ihasil iIPO isebagian besar digunakan 
untuk membayar iutang icenderung itidak idiminati ioleh investor. Perusahaan yang 
menginformasikan tujuanipenggunaanidanaihasil IPO dalam 
prospektusiimengindikasikan perusahaan iingin mengirimkan sinyal bahwa idana 
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hasiliiIPO digunakan iuntuk ikegiatan iyang meningkatkan kegiatan iusaha 
perusahaan.i Kristiantari (2013) menemukan iUnderpricing dipengaruhi negatifiioleh 
tujuan ipenggunaan idana iuntuk berinvestasi. Berdasarkan iuraian ditarikiihipotesis 
bahwa: 
H6: Tujuan penggunaan dana berpengaruh negatif terhadap tingkat Underpricing 
 
Pengaruh Kondisi Pasar terhadap Underpricing 
Kondisi ipasar iadalah keadaan ipasar imodal iyang ibiasanya dilihat 
dalamiiiperbedaan iangka indeks iharga isaham. Kondisi Pasar dipengaruhi oleh 
peningkatan iharga ipada ipasar sekunder yang idipengaruhi ioleh ikondisi ipasar 
sebelumnya. Oleh karena itu penjamin emisi efek (underwriter) dan perusahaan akan 
memilih iwaktu ipenawaran ipada saatiikondisi ipasar ibagus (stabil). iMetode iyang 
diterapkan idalam imencari hubunganiiantara ipenawaran iperdana dengan ikondisi 
pasar idilakukan ioleh Kunz dan Aggarwal (1994 dalam Nugraheni, 2006). Kondisi pasar 
diukur dengan IHSGiipembukaan ipada ihari ipertama iperusahaan imelakukan IPO 
dikurangi IHSGiipenutupan ipada ihari ipertama iperusahaan imelakukan iIPO di 
Bursa Efek Indonesia. Apabila selisih angkai IHSG iyang didapat semakin besar, tingkat 
Initial Returnisaham ijuga iakan imeningkat ibegitu ijuga isebaliknya. 
H7: Kondisi Pasar berpengaruh positif terhadap Underpricing. 
 
Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Underpricing 
Tingkat inflasi dapat diartikan sebagai kenaikan harga-harga secara 
menyeluruh. Harga barang secara keseluruhan akan mengalami kenaikan pada saat 
tingkat inflasi sedang tinggi. Kondisi ini akan berdampak pada masyarakat yang 
menjadi ilebih iselektif idalam menggunakan iuangnya termasuk dalami haliiinvestasi. 
Hargai barangi yangiimeningkat yang disebabkan kenaikan inflasi akan imenyebabkan 
perdagangan imenjadi ilesuidan laba perusahaan menurun. Inflasi yang tinggi 
menyebabkan menurunnya keuntungan suatu perusahaan, isehingga imenyebabkan 
efek ekuitas menjadiiikurang kompetitif.13 Sesuai dengan teori singnaling, penurunan 
laba perusahaani danimenurunnya efek ekuitas akan memengaruhi ipermintaan idi 
pasariimodal yang ikut imenurun.iMenurunnya ipermintaan di pasar modal juga 
berdampakiipada iharga isaham di pasar isekunder iyang mengalamiipenurunan. 
Akibatnya, iharga isaham di ipasar isekunder iakan lebih irendah idari pasar perdana. 
Maka idapat idisimpulkan ihipotesis sebagai berikut:  
H8: Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap Underpricing. 
 
 
                                                          
13 Ang, Robert, 1997, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia, Mediasoft Indonesia 
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Pengaruh Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia (BI Rate) terhadap Tingkat 
Underpricing 
Bank Indonesia menetapkan tingkat suku bunga bertujuan untuk mencapai 
sasaran kebijakan moneter. Tingkat suku bunga kredit perbankan dan bunga deposito 
dipengaruhi oleh Tingkat suku bunga BI yang akan berdampak terhadap keputusan 
masyarakat dalam berinvestasi. Biaya perusahaan akan dipengaruhi oleh peningkatan 
suku bunga dan imeningkatkan iharga ikapital, sehingga 
memperbesariibiayaiperusahaan, isehingga iterjadi iperpindahan iinvestasi idari saham 
ke deposito iatau fixed investasi lainnya.14 Berdasarkan teori isignaling, tingkat isuku 
ibunga akan imemengaruhiikeputusan iinvestor dalam imemilih iinvestasi iyang lebih 
imenguntungkan. Permintaan saham menurun dipengaruhi oleh ikeputusan iinvestor 
untukimengalihkan iinvestasi dari pasar imodal. iKeputusan iinvestor iuntuk 
imengalihkan investasi idari pasar modal akaniberdampak iterhadap iharga isaham di 
ipasar isekunder iyang mengalamiiipenurunan inilai, sehingga iharga isahamiperdana 
imenjadi ilebih tinggiii(tingkat Underpricing isemakin irendah). Berdasarkan uraian 
tersebut dapat idiambil hipotesis sebagai berikut: 
H9: BI Rate berpengaruh negatif terhadap Underpricing. 
 
B. METODOLOGI PENELITIAN  
1. Objek Penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO periode 
2010-2018 dan mengalami underpricing. Pengambilan sampel dilakukan dengan 
menggunakan teknik Proportional Random Sampling yaitu teknik dimana jumlah populasi 
sampel pada masing-masing strata sebanding dengan jumlah anggota populasi pada 
masing-masing stratum populasi.  Dalam menentukan besaran sampel dari populasi 
yang telah diketahui jumlahnya, maka rumus yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah rumus Slovin. 






s = Sampel  
N = Populasi  
e = Derajat ketelitian / nilai kritis yang diinginkan (5%)  








                                                          
14 Sunariyah, 2006, Pengantar pengetahuan pasar modal, Edisi ke-5, Yogyakarta: YKPN. 
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Tabel 4. Populasi dan Sampel 
Tahun Populasi Sampel 
2010 22 14 
2011 17 11 
2012 21 14 
2013 22 14 
2014 20 13 
2015 14 9 
2016 13 9 
2017 32 21 
2018 54 35 
Total 215 140 
Sumber: data diolah 
 
2. Definisi Operasional Variabel  
Financial Leverage. Variabel Financial Leverage diukur dengan menggunakan 
debt to equity ratio (DER) yang merupakan perbandingan total Utang dengan total 
ekuitas. Pemilihan utama DER dikarenakan oleh rasio ini dapat memberikan pentunjuk 





Profitabilitas. ROA adalah rasio untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimiliki. 
ROA = 
Net Income After Tax
Total Asset
X 100% 
Reputasi Penjamin Emisi. Reputasi Penjamin Emisi dalam penelitian ini diukur 
bedasarkan peringkat underwriter teraktif oleh BAPEPAM. Reputasi underwriter 
dinyatakan sebagai variabel dummy dengan nilai 0 untuk underwriter yang tidak masuk 
dalam kelompok The Big Ten dan nilai 1 untuk underwriter yang masuk dalam kelompok 
The Big Ten. 
Umur Perusahaan. Umur perusahaan merupakan selisih tahun saat perusahaan 
melakukan penawaran umum dengan tahun bedirinya perusahaan.16 
UP = Tahun IPO – Tahun berdirinya perusahaan 
                                                          
15 Kasmir. 2010. Pengantar Manajemen Keuangan, Edisi Pertama Cetakan ke-2. 
16 Kristiantari, I Dewa Ayu, 2013, Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi Underpricing Saham 
pada Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Humanika. 2(2): 
785–811. 
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Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan adalah nilai yang menentukan besar 
kecilnya perusahaan yang dilihat dari nilai total aset.  
SIZE = Log natural (Total Aktiva) 
Tujuan Penggunaan Dana. Tujuan Penggunaan Dana diukur dari besar 
persentase tujuan penggunaan dana IPO yang digunakan untuk tujuan investasi.17 
TPD = Persentase dana IPO yang digunakan untuk tujuan investasi 
Kondisi Pasar. Kondisi pasar diukur dengan IHSG pembukaan pada hari 
pertama perusahaan melakukan IPO idikurangi IHSG penutupan pada hari pertama 
perusahaan melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. Kondisi pasar dilihat dari return 





Tingkat Inflasi. Inflasi adalah keadaan dimana naiknya harga suatu barang 
yang berlangsung secara sistematis dan meurunnya nilai mata uang pada suatu negara. 
Tingkat Inflasi dalam penelitian ini dilihat dari besarnya tingkat inflasi pada bulan saat 
perusahaan melakukan IPO. 
Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia (BI Rate). Tingkat Suku Bunga Bank 
Indonesia (BI Rate) adalah persentase suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia. BI 
Rate pada penelitian ini dilihat dari tingkat suku bunga bank pada saat perusahaan 
melakukan IPO. 
Teknik Analisis. Metode analisis data yang digunakan untuk menganalisis 
variabel-variabel dalam penelitian yaitu analisis regresi linier berganda dengan bantuan 
aplikasi SPSS. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
dari dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependennya. Persamaan 
regresi berganda yang akan dibentuk pada penelitian ini sebagai berikut: 
Y = α + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5 + β6X6 + β7X7 + β8X8 + β9X9 + e 
Keterangan : 
Y   = Underpricing (Initial Return) 
α   = Konstanta 
β1 - β10  = Koefisien 
X1  = Financial Leverage 
X2  = Profitabilitas 
X3  = Reputasi Penjamin Emisi 
X4  = Umur Perusahaan 
                                                          
17 Kristiantari, I Dewa Ayu, 2013, Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi Underpricing Saham 
pada Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Humanika. 2(2): 
785–811. 
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X5  = Ukuran Perusahaan 
X6  = Tujuan Penggunaan Dana 
X7  = Kondisi Pasar 
X8  = BI Rate 
X9  = Inflasi 
e   = Error term 
 
C. HASIL TEMUAN DAN PEMBAHASAN 
Dari hasil analisis regresi linier berganda tersebut diketahui persamaan regresi 
linear berganda sebagai berikut: 
Y = 169,671– 0,341 DER – 0,591 ROA – 17,537 UDW- 0,087 UP – 2,869 TA – 0,064 TPD – 
2,454 IHSG – 6,741 BIR + 0,364 TI 
 
1. Pengaruh Financial Leverage (DER) terhadap Underpricing 
Variabel Financial Leverage memiliki inilai ikoefisien isebesar -0,341, 
denganiisignifikansi sebesar 0,169 signifikan ipada itaraf nyata 5%. Nilai iini lebihiibesar 
dari 0,05, isehingga dapat dikatakan Ha ditolak. iSehingga idapat disimpulkan bahwa 
variabel financial leverage secarai parsiali tidakiberpengaruhi signifikan terhadapi 
variabeliUnderpricing. Hasil iini isejalan dengan hasil idari penelitian iiterdahulu iyang 
dilakukan oleh Witjaksono (2012) dan Marofen (2015) yang menyimpulkan ibahwa 
financial ileverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Darii hasili 
penelitianiiini, idapat disimpulkan variabel financial leverage ibelum menjadi 
pertimbangan ibagi para iinvestor iuntuk imelakukan investasi. iHal iini idapat 
disebabkan oleh ketidaktahuan ipara iinvestor imengenai financial leverage yang 
menggambarkan irisiko iyang idapat idihadapi ioleh ipara investor. 
 
2. Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Underpricing 
Variabel ROA memiliki nilai koefisien sebesar -0,591 dan nilai probabilitas 
sebesar 0,025. Maka dapat disimpulkan ROA secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap underpricing. Berdasarkan analisis tersebut dapat dikatakan Ha diterima. Hal 
ini menunjukan bahwa penurunan atau kenaikan ROA berpengaruh terhdap 
penurunan atau kenaikan underpricing. Nilai ROA yang isemakin itinggi iakan 
menunjukkan ibahwa perusahaan imampu imenghasilkan ilaba di masa iyang akan 
datang idan laba merupakaniiinformasi ipenting ibagi iinvestor isebagai pertimbangan 
dalam menanamkaniimodalnya. iProfitabilitas iyang itinggi idari suatu perusahaan 
akan menaikkaniinilai iperusahaan idan imengurangi ketidakpastian ibagi investor 
sehinggai akan meningkatkan iminat ibeli isaham. Jika iminat ibeli isaham meningkat 
dapat menurunkan tingkat underpricing. Hasil ipenelitian iini mendukung ipenelitian 
Faktor-Faktor yang Memengaruhi Underpricing Saham 
pada Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering (Ipo) di Bursa Efek Indonesia 
Salam: Jurnal Sosial dan Budaya Syar-i. Volume 8 Nomor 4 (2021). ISSN: 2356-1459. E-ISSN: 2654-9050 - 1207 
iNurazizah (2019) yang menyatakan ibahwa ivariabel ROA iberpengaruh inegatif 
iterhadap itingkat underpricing. 
 
3. Pengaruh Reputasi Penjamin Emisi terhadap Underpricing 
Variabel Reputasi Penjamin Emisi memiliki nilai koefisien sebesar -17,537, hal ini 
menunjukkan bahwa Reputasi penjamin Emisi berpengaruh negatif dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.000 signifikan pada taraf nyata 5%. Peningkatan ireputasi 
underwriter isebesar isatu isatuan imaka akan mengakibatkaniipenurunan iunderpricing 
sebesar -17.537%. Berdasarkan analisis tersebut maka disimpulkan bahwa Ha diterima, 
artinya Reputasi Penjamin Emisi secara parsial berpengaruh isignifikan idengan iarah 
negatif iterhadap underpricing. Berpengaruhnya Reputasi Penjamin Emisi iterhadap 
tingkat iunderpricing mengindikasikan ibahwa ireputasi iunderwriter yang isemakin baik 
akan menurunkan itingkat iunderpricing.  
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa underwriter dengan reputasi baik 
diyakini oleh para investor telah menetapkan harga saham emiten pada tingkat harga 
yang wajar (fair pricing). Harga saham yang wajar di pasar perdana mengakibatkan 
rendahnya kemungkinan harga saham mengalami kenaikan yang signifikan isaat saham 
diperdagangkan idi pasar sekunder. iOleh karena iitu, imaka iInitial iReturn iyang 
diperoleh investor dariiiemiten iyang imenggunakan jasa iunderwriter ibereputasi ibaik 
nilainya relatifiirendah. iUnderwriter iyang ibereputasi ibaik juga iakan imengorganisir 
proses IPO emiten isecara iprofesional atas fungsi penjaminannya dengan 
meminimalisasi peluang terjadinya underpricing. Semakin baik reputasi underwriter akan 
mencerminkan risiko perusahaan yang melakukan iIPO rendah iserta rendah ipula 
tingkat ketidakpastian isaham idi masa imendatang, sehinggaiitingkat underpricing ijuga 
rendah.  
 
4. Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Underpricing 
Dari hasil uji statistik t didapat variabel Umur Perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap underpricing. Hal ini disimpulkan dari nilai signifikansi 0,455 yang lebih besar 
dari 0,05. Dengan idemikian Ha iyang imenyatakan umur perusahaaniiberpengaruh 
inegatif ipada underpricing iditolak. Tidak signifikannya umur iperusahaan terhadap 
Underpricing, memberikan bukti bahwa iumur iperusahaan itidak idapat idijadikan 
patokan dalami melihat kualitas iperusahaan. Dalam persaingan bisnis, iperusahaan 
yang lebihiimuda belum tentu mempunyai ikinerja iatau iprospek iyang lebih jelek 
dibandingkan idengan iperusahaan-perusahaan iyang itelah ilama iberdiri. Penelitian 
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2015) dan Fadila (2015) yang 
menyatakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
 
5. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing 
Berdasarkan hasil uji statistik t diketahui bahwa variabel Ukuran Perusahaan 
berpengaruh signifikan pada underpricing.iHal iini idapat idilihat dari nilaiiisignifikan 
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isebesar 0,010 iyang lebih ikecil idari i0,05. iTanda ipada koefisien regresiiiuntuk 
ivariabel iukuran iperusahaan adalah inegatif, iyang artinya semakin besariiukuran 
iperusahaan imaka iunderpricing akan semakin rendah, idan sebaliknya. iDengan 
idemikian iHa iyang imenyatakan iukuran perusahaan berpengaruhiinegatif ipada 
iunderpricing,iditerima. 
Konsisteniidengan iYolana idan iMartani (2005) iserta iRamadana (2018), yang 
imenyatakan bahwa iukuran iperusahaan iberpengaruh inegatif terhadap underpricing. 
iPerusahaan ibesar umumnya ilebih idikenal ioleh masyarakat daripadaiiperusahaan 
ikecil. iKarena ilebih idikenal maka iinformasi mengenai perusahaaniibesar ilebih 
ibanyak idan ilebih imudah idiperoleh investor dibandingkan perusahaan ikecil. iHal 
iini iakan imengurangi iasimetri iinformasi pada perusahaan iyang ibesar isehingga 
iakan imengurangi itingkat underpricing daripada perusahaan kecil ikarena ipenyebaran 
iinformasi iperusahaan ikecil belumiibegitu banyak.  
 
6. Pengaruh Tujuan Penggunaan Dana terhadap Underpricing 
Berdasarkan hasil uji statistik t menunjukkan variabel Tujuan Penggunaan Dana 
memiliki nilai signifikansi 0,243. Oleh karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa Ha ditolak. Variabel Tujuan Penggunaan Dana tidak 
berpengaruh terhadap Underpricing. Konsisten dengan Kartika (2017) yang menyatakan 
bahwa Tujuan Penggunaan Dana tidak berpengaruh terhadap Underpricing. 
Tidakiiberpengaruhnya variabel itujuan ipenggunaan idana dapat disebabkani karena 
investor ipercaya ikepada iperusahaan ibahwa idana ihasil penawaran umum iakan 
digunakan ioleh iperusahaan idengan ibaik itanpa perlu mengetahui rincian klasifikasi 
tujuan penggunaan dana itersebut. iPerusahaan besar yangiitelah imemiliki kredibilitas, 
akan ilebih idipercaya ioleh iinvestor. Sehingga investori percaya iperusahaan iakan 
mempertanggungjawabkan idana hasil penawaran umum dengan baik. 
 
7. Pengaruh Kondisi Pasar terhadap Underpricing 
Berdasarkan hasil uji statistik t diketahui nilai signifikansi variabel Kondisi Pasar 
sebesar 0,066 yang lebih besar dari 0,05. Berdasarkan analisis tersebut disimpulkan 
bahwa Ha ditolak, artinya Kondisi Pasar tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
Kondisiiipasar imenunjukkan ikeadaan pasar imodal iyang ibiasanya tercerminiidalam 
perbedaan iangka iindeks iharga isaham. iHarga saham akan bergerakiisecara iacak dan 
bergantung ipada iinformasi iyang ibaru iditerima, tetapiiiinformasi itersebut tidak 
diketahui ikapan iakan iditerima. iHarga indeks sahamiiyang selalu iberubah dan 
sangat iunpredictable itidak memberikan dampakiiyang ibegitu ibesar terhadap 
underpricing isaham. iHal iini disebabkan karenaiiindeks isaham itidak imampu 
mewakili iseluruh ipergerakan saham semua perusahaan, isehingga ikondisi ipasar 
tidak memengaruhi underpricing saham. Hasil ipenelitian iini isejalan idengan penelitian 
Rista Maya (2013) bahwa kondisiiipasar itidak iberpengaruhisignifikan terhadap 
underpricing. 
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8. Pengaruh BI Rate terhadap Underpricing 
Berdasarkan hasil uji statistik t diketahui bahwa signifikansi variabel BI Rate 
sebesar 0.003 yang lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan analisis tersebut dapat disimpulkan 
variabel BI Rate (BIR) berpengaruh signifikan pada underpricing. Tanda pada koefisien 
regresi untuk variabel ukuran perusahaan adalah negatif 6.741. iTanda ipada ikoefisien 
regresi iuntuk ivariabel BI Rate adalah negatif, yangiiartinya isemakin ibesar iBI 
Rateimaka iunderpricing akan isemakin rendah, daniisebaliknya. iDengan demikin Ha 
yang menyatakan BI Rate berpengaruh negatifiipada underpricing,iditerima. 
Berdasarkan teori signal, tingkat suku bunga yang ditetapkan Bank Indeonesia atau BI 
Rate akan memengaruhi ikeputusan iinvestor iuntuk imemilih investasiiiyang lebih 
menguntungkan. iKeputusan iinvestor iuntuk imengalihkan investasinyaiidari ipasar 
modal akan imembuat ipermintaan isaham imenurun. Hal ini akan berdampak pada 
penurunan iharga saham idi pasar isekunder dan kenaikan harga saham di pasar 
perdana, sehingga imenurunkan tingkat Underpricing.iiHasil ipenelitian iini sejalan 
dengan ipenelitian Martani (2003) yangi menyatakan ibahwa Tingkat Suku Bunga 
berpengaruh inegatif iterhadap Underpricing.i 
 
9. Pengaruh Inflasi terhadap Underpricing 
Nilai koefisien regresi variabel tingkat inflasi sebesar 0,364 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,817 lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ha 
ditolak. Hasil analisis tersebut menunjukkan inflasi tidak berpengaruh terhadap 
Underpricing. Tidak berpengaruhnya inflasi terhadap underpricing disebabkan karena 
inflasi yang terjadi selama periode penelitian imasih berada idi ikisaran iringan. Hal 
tersebut tidak secara signifikan membuat investor mengalihkan investasinya dari pasar 
modal. Investor masih menganggap fluktuasi inflasi yang terjadi tidak terlalu 
mengkhawatirkan, sehingga keputusannya tidak banyak dipengaruhi oleh tingkat 
inflasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan Rahardja (2014) yang menyatakan bahwa 
inflasi tidak berpengaruh terhadap Underpricing. 
 
D. KESIMPULAN 
1. Variabel Profitabilitas (ROA), Reputasi Penjamin Emisi (UDW), Ukuran 
Perusahaan (TA) dan BI Rate (BIR) terbukti berpengaruh secara signifikan 
dengan arah negatif terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan 
IPO pada tahun 2010 hingga 2018.  
2. Variabel Financial Leverage (DER), Umur Perusahaan (UP), Tujuan Penggunaan 
Dana (TPD), Kondisi Pasar (IHSG) dan Inflasi (TI) terbukti tidak berpengaruh 
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Saran 
1. Emiten dapat mempertimbangkan Profitabilitas, Reputasi Penjamin Emisi, 
Ukuran Perusahaan dan BI Rate dalam rangka menarik investor dan 
memperkecil tingkat Underpricing 
2. Investor dapat mempertimbangkan Profitabilitas, Reputasi Penjamin Emisi, 
Ukuran Perusahaan dan BI Rate dalam rangka memperoleh return yang 
diharapkan pada investasi saham perdana. 
3. Penjamin Emisi hendaknya meningkatkan kualitas penjaminannya dari waktu 
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